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RESUMEN1

Esta investigación examina cuál ha sido el comportamiento de la inflación, trabajado a partir del
Índice de Precios al Consumidor (IPC) y su impacto sobre el crecimiento económico de
Colombia, tipificado en el Producto Interno Bruto Percápita (PIBp), para el periodo 1994-2011,
tomando como supuesto que bajas tasas de inflación crean las condiciones para lograr tasas de
crecimiento relativamente altas en el largo plazo y, al contrario, altas tasas de inflación afectan
negativamente el crecimiento del producto, es así como la estabilidad de precios constituye en
una condición necesaria para alcanzar tasas de crecimiento sostenidas en el tiempo.
Con este fin, se realiza una revisión documental enriquecida con cuadros comparativos,
desarrollando la metodología de análisis estadístico económico descriptivo de variaciones
absolutas y relativas y de índices de base fija; y de otra parte, análisis econométrico con la
validez en el marco estadístico inferencial, con el fin de identificar el impacto generado para
cada una de las variables de estudio, Crecimiento económico colombiano (Producto Interno
Bruto, PIB), tasa de inflación (Índice de Precios al Consumidor, IPC) y Formación Bruta de
Capital, FBK), dentro del periodo señalado.
Se formulará un modelo econométrico multivariado que explique las variaciones del crecimiento
económico colombiano (Producto Interno Bruto colombiano, PIB), a través de la tasa de
inflación (Índice de Precios al Consumidor colombiano, IPC) y la Formación Bruta de Capital,
FBK), dentro del periodo señalado, y se estimará mediante el software econométrico Eviews
versión 13.0, y sus resultados se someterán a la validez de significancia estadística, aplicando las
pruebas de hipótesis, en el marco de la econometría, que conduzcan al cumplimiento de los
objetivos propuestos.
Palabras claves: Índice de Precios al Consumidor, Producto Interno Bruto, Formación Bruta de
Capital, Stock, Crecimiento Económico, Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
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ABSTRACT

This research examines what has been the behavior of inflation , worked from the Consumer
Price Index (CPI) and their impact on Colombian economic growth , typified in the Gross
Domestic Product per capita (GDPp) for the period 1994-2011, taking as a given that low
inflation rates create the conditions for growth rates relatively high long-term, on the contrary,
high inflation rates negatively affect the growth of the product, as well as price stability is a
necessary condition to achieve sustained growth rates over time.

To this end, is done a literature review enriched through comparative tables, by developing the
methodology of economic descriptive statistical analysis of absolute and relative changes and
fixed base index , and on the other hand , econometric analysis with valid inferential statistical
framework , in order to identify the impact generated for each of the study variables , Colombia's
economic growth (GDP) , inflation rate (Price Index Consumer CPI) and Gross Capital
Formation , (FBK) within the indicated period.

Is formulated multivariate econometric model to explain the variations of the Colombian
economic growth (Gross Domestic Product, GDP), through inflation rate (Price Index Consumer,
CPI) and Gross Capital Formation ( FBK), within the period stated, and was estimated using the
econometric software Eviews version 13.0 , and their results are subject to the validity of
statistical significance , using hypothesis testing in the context of econometrics , leading to
compliance with the proposed objectives.

Keywords: Consumer Price Index, Gross Domestic Product, Gross Capital Formation, Stock,
Economic Growth, Ordinary Least Squares (OLS).
JEL Classification: E31, E22, O47.
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INTRODUCCIÓN

Para iniciar la presentación de este documento diremos que los estudios sobre inflación y
crecimiento se soportan bajo diferentes teorías económicas así como distintas metodologías para
su medición e interpretación, no obstante, no hay una verdad absoluta respecto a qué tasa de
inflación es la óptima para obtener un crecimiento económico estable y sostenible en el tiempo,
para ello, esta investigación se centra en analizar el comportamiento de la incidencia de la
estabilidad de precios, entendida desde el Índice de Precios al Consumidor (IPC) sobre el
crecimiento económico colombiano, tipificado como Producto Interno Bruto Per cápita (PIBp),
para el periodo 1994-2011.

Esta investigación se desarrolla en cuatro apartados: en el primero, se presenta una revisión de
los estudios existentes en la literatura académica a cerca de la relación inflación y crecimiento.

En el segundo, se exponen las teorías económicas más relevantes que soportan la investigación,
donde se analizan los factores que inciden en el comportamiento de la inflación y el crecimiento.

En el tercero, se ilustran las variables económicas de estudio y se indica el marco legal de las
principales instituciones que certifican los datos utilizados en la investigación.

En el cuarto, se determinó el modelo y se desarrolló a partir de una herramienta econométrica
que consiste en dos fases; 1) la estimación de las variaciones absolutas y relativas y de índices de
base fija, del crecimiento económico, de la tasa de inflación, de la Formación Bruta de Capital,
por periodos del plan de desarrollo (cuatrienios) durante el periodo de estudio1994-2011, 2) la
formulación de un modelo econométrico multivariado el cual se estimará a través del método de
Mínimos Cuadrados Ordinarios mediante el uso del software econométrico Eviews versión 13.0,
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que establezca el impacto de la tasa de inflación y la Formación Bruta de Capital sobre el
crecimiento económico.

Así mismo, se procesó una regresión estadística por el método de Mínimos Cuadrados
Ordinarios, la cual se utilizará para pronosticar la Formación Bruta de Capital (FBK) del periodo
2008-2011; esto obedece a que la serie estadística de FBK disponible de la fuente primaria es
para el periodo 1994-2007 (cuadro Formación Bruta de Capital Total del numeral 3.4.1), se
estimó la función de tendencia de FBK durante el periodo 1994-2007, que permitió proyectar los
valores para el periodo no disponible 2008-2011 (numeral 3.4.2).

Como último apartado se presentan las conclusiones y recomendaciones generales de la
investigación.
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CAPÍTULO I
MARCO REFERENCIAL

1.1 ANTECEDENTES

En el presente capitulo presentaremos algunos trabajos sobre la temática que apoyan la
importancia de estudiar la estabilidad de precios en Colombia, primero desde la metodología
inflación objetivo y luego desde la estabilidad macroeconómica en los países, entendida ésta,
como baja inflación, y su relación con el crecimiento económico.
El estado colombiano, acogió la metodología de inflación objetivo con el fin de estimular el
crecimiento, estableciendo valores de referencia para el nivel de los agregados monetarios, es por
esto, que los objetivos de la política combinan el máximo crecimiento sostenible del producto y
del empleo con la meta de estabilidad en precios, contribuyendo al bienestar de la población
según disposición de la constitución.
En consecuencia, Salomón Kalmanovitz (2001), en un borrador de economía del Banco de la
República, analiza lo siguiente:
El Banco de la República ha adoptado gradualmente el sistema de inflación objetivo para guiar
sus políticas monetaria y cambiaria. Entre 1992 y 1996 la política monetaria tuvo como meta
final cierto nivel de inflación y como meta intermedia el agregado M1 (efectivo más cuentas
corrientes), que debía reducirse gradualmente para actuar sobre el nivel de precios acordemente.
En 1996 comenzaron a adoptarse medidas para que la tasa de interés del mercado interbancario
fuera crecientemente influida por las tasas de referencia del Banco de la República, lo que fue
ganando terreno como meta operativa de la política monetaria, aunque se introdujo el agregado
base monetaria (efectivo más encaje) como meta intermedia. (Kalmanovitz, 2001, p.1)
Respecto a la metodología de inflación objetivo Bernanke (1999) expone lo siguiente:
La política de fijar metas de inflación es un marco de toma de decisiones para una política
monetaria caracterizada por el anuncio público de metas cuantitativas oficiales (o metas rango)
13

para la tasa de inflación sobre uno o más horizontes de tiempo. Se deja conocer explícitamente
que una inflación baja y estable es la meta fundamental y de largo plazo de la política monetaria.
Se dan esfuerzos ingentes para comunicarle al público sobre los planes y objetivos de las
autoridades monetarias y, en muchos casos, mecanismos que refuerzan la responsabilidad del
banco central por obtener sus objetivos.” (Bernanke et al, 1999, 4)
Adicional a lo mencionado anteriormente la estabilidad macroeconómica es importante para el
riesgo país, mediante el cual se abren posibilidades de préstamos en el exterior, como se
evidencia en un estudio de Carlos Alberto Orozco (2012), la consecuencia de no contar con un
ambiente enmarcado por la estabilidad macroeconómica, es que el país se vea afectado, no solo
internamente en su desarrollo y crecimiento, sino también en el exterior para solicitudes de
préstamos, partiendo de la credibilidad y flexibilidad que genera el banco central con la política
monetaria adoptada.
Por lo anterior, un estudio de Zeinab Partow (1995) muestra la evidencia empírica exploratoria
entre la relación inflación y crecimiento, por medio de regresiones de corte transversal para
noventa y cinco países en el periodo 1960-1989, aborda el tema describiendo como en la década
de los ochenta un nuevo enfoque en la teoría del crecimiento dio origen a un gran número de
estudios empíricos sobre los determinantes del crecimiento con la característica de demostrar que
las distorsiones e intervenciones políticas pueden tener efectos sobre la tasa de crecimiento,
luego examina las posiciones opuestas en la relación crecimiento económico e inflación, para así
por último, seleccionar países industrializados, en vía de desarrollo y con inflación baja,
moderada y alta, a fin de encontrar qué grado de correlación tienen.
En ese análisis Partow (1995) por medio de un trabajo empírico y utilizando la metodología de
VAR, muestra como cada variable se relaciona con los rezagos de sí misma, halló relaciones de
causalidad de Granger entre las variables, donde ilustra que la variable inflación parece tener
efectos directos e indirectos sobre el crecimiento, un efecto directo es que afectaría la asignación
eficiente de recursos. Finalmente concluye que, para el periodo analizado 1951-1992, debido a
los cambios tan bruscos en la inflación perjudicaron el crecimiento económico del país a través
de sus efectos sobre la acumulación del capital, la tasa de inversión y el gasto público, considera
que, la inflación tiene un impacto importante en la productividad de la inversión y la asignación
de recursos, y estos sobre la tasa de crecimiento.
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En el caso colombiano López y Misas (1999), analizan y estiman diferentes versiones de la curva
de Phillips lineal y el Trade-Off, caracterizan los periodos en los que han existido cambios de
inflación, para el ejercicio consideraron las expectativas de inflación exógenas y estimaron la
variable GAP como la brecha entre el producto observado y el potencial, introdujeron nueva
información en la estimación de la curva de Phillips modificando la estructura de rezagos de la
inflación, en el caso en que se corrige por estacionalidad, producto observado y el potencial.
Para ello simulan varios modelos donde identifican los subperiodos en los cuales se ha producido
un cambio en el proceso que sigue la inflación trimestral en Colombia de acuerdo a los cambios
de régimen, durante el periodo de 1980- 1998, estimando la tasa de perdida de producto que se
presenta cuando hay desinflación de la economía, la curva de Phillips encontrada presenta mejor
la evolución de la inflación mejorando las expectativas de la misma y el modelo concluye que
cada disminución o aumento del 1% en el Gap hace subir o bajar la tasa de inflación en 0.19%,
supone que la magnitud del efecto del gap sobre la inflación, no varía con el nivel inicial de la
inflación.
Otro análisis realizado para el caso colombiano es el de Echavarría (2001) quien examina al país
en la década de los noventa desde las reformas estructurales que se implementaron, durante la
primer parte de la década, Colombia mantuvo un crecimiento sostenido, entre 1994 y 1995 el
crecimiento anual fue del 4.5%, puntualmente en el año 1992 la lucha contra el narcotráfico,
específicamente contra Pablo Escobar y el cartel de Medellín, así como los racionamientos
eléctricos de la época conllevaron a que en este año se registrara un crecimiento del 2.3%,
posteriormente se presentó una caída en el crecimiento, para los años 1996-1998 fue del 2.7% y
del 4.5% en 1999. Esta desaceleración del crecimiento trajo consigo deterioro en la distribución
del ingreso (Echavarría, 2001: 60).
En la investigación, Echavarría (2001) incluye la realización del Consenso de Washington, en
donde el economista Jhon Williamson intervino sugiriendo 10 puntos de importante valor: un
déficit superior al 1% o 2% del PIB indican políticas frustradas, excepto, si el gasto es focalizado
en infraestructura; el foco del gasto debería ser para los sectores de salud, educación, subsidios;
las tasas de impuestos marginales deberían ser bajas y la base impositiva amplia; con el fin de
estimular el ahorro y evitar la fuga de capitales, las tasas de interés reales deben ser positivas; es
necesario contar con una tasa de cambio real estable y competitiva pues esto trae consigo
15

crecimiento económico vía exportaciones; la liberación comercial debe venir acompañada por
alta protección arancelaria para industrias nacientes y baja para el resto, así como control de los
para-aranceles y cuotas establecidos; debería avanzarse en abandonar el nacionalismo económico
para estimular la inversión extranjera; el objeto de las privatizaciones debe ser financiar al estado
y sobre todo promover la competitividad; la cual debe estar acompañada de una regulación
adecuada fuera del alcance de la corrupción; por último, se enmarca la importancia del
reconocimiento de los derechos de propiedad como garante del crecimiento económico. Dentro
del análisis que hace Echavarría (2001) en la década de los noventa el gasto fiscal contribuyo
enormemente a la revaluación cambiaria
Sobre la misma temática Ochoa y Orellana (2002) analizaron la relación entre inflación y
crecimiento económico para América Latina, desde una aproximación no lineal de estas dos
variables, con una muestra de nueve países con información anual entre 1980-2000, por medio
de Mínimos Cuadrados Ordinarios hallaron un punto de quiebre para los nueve países como
umbral de tasa de inflación del 17%, concluyendo que se dará un efecto positivo cuando no se
supere este nivel y si es superior contraerá el crecimiento, la investigación incorporó también el
análisis de la variabilidad de la inflación y su efecto en el crecimiento, encuentra que ésta tiene
un impacto negativo y estadísticamente significativo en el producto, solamente es positivo
cuando las tasas de inflación son de un dígito.
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CAPÍTULO II
APROXIMACIÓN TEÓRICA

2.1 MARCO TEÓRICO

En este apartado se ilustran algunos conceptos pertinentes para la presente investigación como lo
son el PIB per cápita y el indicador de estabilidad de precios tipificado como la inflación, de
igual forma, se presentan dos cuadros con las teorías económicas del crecimiento y la inflación y,
en seguida, se presentan las teorías que apoyan la relación entre el crecimiento económico y la
inflación, por último se presenta el marco legal.
Algunas teorías del pensamiento económico apoyan la idea que un crecimiento sostenido mejora
la calidad de vida de los agentes de manera permanente, por lo tanto, el PIB per cápita es un
índice que permite visualizar la calidad de vida promedio de la población de un país y medir su
desarrollo, por ende se entiende que un país con alto nivel de PIB per cápita tiene un mayor nivel
de vida. Sachs (1994)
En este sentido, otro indicador es la estabilidad de precios, visto desde los impactos de la
inflación, “la inflación daña la eficiencia económica porque distorsiona los precios y las señales
que estos emiten” Samuelson (2010), si los agentes económicos pierden su poder adquisitivo y
cae la rentabilidad de las inversiones ocasionando expectativas negativas sobre los negocios, son
éstos un signo de inestabilidad que afectan la producción y el crecimiento. Krugman (2001).
De acuerdo a la información anterior, la estabilidad de precios se define como la inflación
objetivo que genera una tasa de inflación suficientemente baja y neutral de largo plazo, (Taylor,
1999). La metodología de inflación objetivo ha contribuido a la estabilidad macroeconómica
mediante el control de la política monetaria por medio de la tasa de interés nominal, este
instrumento debe reaccionar a desviaciones de la inflación según su objetivo y a la brecha del
producto potencial y observado, de esta manera los bancos centrales deben evitar inflar la
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económica y por ende el crecimiento del nivel de precio esta regla monetaria es una guía de
como intervenir en el mercado, (Giraldo, A. 2007).
La literatura económica ha mostrado la preocupación por el nivel de precios, desde el análisis de
la Teoría cuantitativa del dinero, donde se consideraba una relación directa entre el volumen de
dinero y el nivel de precios, en el cual, las variaciones en el nivel de precios son determinadas
por las variaciones en las cantidades nominales de dinero, donde el equilibrio en el mercado
financiero se encuentra cuando la oferta monetaria se iguala a la demanda de dinero de la que
habló Fisher, es decir, si el Banco Central selecciona una inflación objetivo a través de la tasa
de interés, instrumento de corto plazo, la economía convergerá a un nivel de equilibrio y será
más resistente a los choques externos. (Ávila, J y Lugo, 2004: 113).

2.2 TEORÍAS DE CRECIMIENTO ECONÓMICO E INFLACIÓN

En virtud a los conceptos anteriormente mencionados esta investigación utilizara como marco
teórico y metodológico los planteamientos de las teorías económicas de crecimiento e inflación,
relacionados a continuación en los siguientes cuadros.
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TEORIAS DE CRECIMIENTO ECONÓMICO
ESCUELA

Teoría
Keynesiana

Teoría neoclásica:
crecimiento
económico

Teoría de
crecimiento
endógeno

AUTOR

John
Maynard
Keynes

Roy Harrod
& Evsey D.
Domar

AÑO

1929 &
1936

1939
1946

Robert
Solow

1956

Kaldor

1976 y
1989

PLANTEAMIENTO
Se estudia el ciclo económico por medio de la tasa de interés. El ciclo iniciaba con un choque no monetario que estimula la
inversión, al no mediar un aumento en el ahorro, la tasa natural de interés se elevará, en tanto, el producto como el precio de
los bienes se elevarían, el nivel de empleo mejoraría y el índice de precios se elevaría, todo esto se vería reflejada en un
incremento del gasto de los nuevos empleados. Al mismo tiempo el precio de los bienes de consumo, así como el beneficio de
los productores aumentarán. Cuando los empresarios estén disfrutando su beneficio y llegando al pleno empleo de recursos
inicia la competencia de los empresarios, ofreciendo mejores tasas de remuneración. Esta situación hace que el sistema se
encuentre en aprietos para proveer lo demandado y opten por elevar la tasa de interés, muy probablemente por encima del
nivel
de
la
tasa
natural.
En la Teoría General de la Ocupación el Interés y el Dinero, Keynes (1936) consideró que el ciclo es ocasionado por un
cambio cíclico en la eficiencia marginal del capital, centrando su estudio en el punto en el cual la fase de ascenso del ciclo es
sustituida por la fase de descenso, en donde se explica, que la baja eficiencia marginal del capital, también disminuye la
propensión marginal a consumir, y así mismo, esta recaerá en una acumulación de inventario, la cual en el corto plazo, llevaría
al ciclo a una crisis, de la cual dependiendo de su profundidad, sería muy difícil salir por el manejo de tasas de interés.
El modelo Harrod-Domar plantea que, para un crecimiento equilibrado en la economía, el crecimiento de la oferta es igual al
de la demanda función propuesta por Keynes, determinan, poniendo a prueba la inestabilidad del modelo, concluyendo que
la estabilidad del crecimiento es ocasional derivada de los instrumentos monetarios y presupuestales, pero, en el modelo el
desequilibrio es la regla y ocurre por la diferencia entre la tasa de crecimiento garantizada y la natural. Una economía puede
tener tasa de crecimiento garantizada cuando los inversionistas estén conformes con sus decisiones de inversión, Bernal
(2008). De este modo el ritmo del crecimiento económico estará determinado por la inversión de los beneficios recibidos
satisfactoriamente por los inversionistas.
En su estudio Una contribución a la teoría del crecimiento económico. Se caracterizó por la incorporación del equilibrio
general estable donde la función de producción permite la sustitución entre Capital y Trabajo, debido a los supuestos de
perfecta competencia, flexibilidad de precios y pleno empleo, en donde los movimientos en los precios generarán cambios en
las cantidades utilizadas de ambos factores en la función agregada de producción de la economía.
Formuló tres leyes primero afirma que hay relación de causalidad entre el crecimiento del producto manufacturero y el
crecimiento del PIB. Segundo habla sobre la relación positiva entre crecimiento en la productividad de la industria
manufacturera y la tasa de crecimiento del producto, y por último se refiere a cuanto más rápido es el crecimiento del
producto manufacturero más rápida es la tasa de transferencia de trabajo de los sectores no manufactureros a la industria. sin
embargo el desarrollo más importante fue el modelo crecimiento y distribución de la riqueza llamado el “Teorema de
Cambrige” en donde la tasa de beneficios en una senda de crecimiento a largo plazo es el cociente entre la tasa natural de
crecimiento y la propensión al ahorro de los capitalistas plantea un caso limite donde asume que los capitalistas no ahorran,
kaldor plantea que el ahorro depende directamente del ingreso nacional y de los beneficios dado la propensión al ahorro de la
sociedad, y esta a su vez depende de la tasa de crecimiento de capital.
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Paul Romer

1986

Teoría de
crecimiento
endógeno
Lucas

1988

Pasinnetti
Teorías de
crecimiento
sin progreso
tecnológico y
con tasa de
Michal
endógena
Kalecki

Teorías de
crecimiento
con progreso
tecnológico y
tasa de
ahorro
endógena
modelo
neoclásico de
crecimiento
optimo

Arrow

John R
Hicks
Ramsey –
CassKoopmans

1954

1962

1972

Formula un modelo de crecimiento endógeno en su ensayo Increasing Returns and Long-Run Growth, en el cual busca hallar
el origen y consecuencia del progreso tecnológico, considera los rendimientos marginales decrecientes, especialmente en lo
referente al factor capital, no rompe con los rendimientos constante a escala considera que es así para cada empresa, allí
presenta la idea de que el concepto de capital debe ser ampliado para incluir al capital humano; es decir, el conocimiento y
destreza de la mano de obra debe ser considerado como capital.

Plantea un modelo de acumulación de capital humano siendo este la suma de las capacidades habiendo eficiencia productiva,
cuándo cada persona mejora su nivel de educación aumenta el stock de capital humano para cada nación mejorando la
productividad de la economía, en su estudio abandona los supuestos de rendimientos a escala constante y asume los
rendimientos crecientes de capital y afirma que la educación va a generar una externalidad positiva que es el capital humano,
cuya consecuencia es que dicha economía en el largo plazo tiende a un estado de crecimiento óptimo.
Realizó un balance del modelo de Kaldor señalando que el producto marginal ahorrar es endógeno, para Pasinetti en una
economía capitalista en donde los trabajadores ahorran en el largo plazo, la tasa de crecimiento del producto depende de la
tasa de beneficio dado la propensión marginal ahorrar de los capitalistas, concluye que en una economía capitalista no es
importante el ahorro de los trabajadores sino el ahorro de los capitalistas
Presento en su estudio La teoría Dinámica Económica: un ensayo en cíclico y largo –ejecute los cambios de la económica
capitalista donde afirma que el crecimiento en la economía es escaso y atribuye a las innovaciones en particular las que
implican un mayor volumen de capital en el desarrollo de una economía capitalista a largo plazo, de aquí , postula una teoría
de crecimiento endógeno, centrándose un estudio de largo plazo, para ello supone que la economía subutiliza el stock de
capital, en el enfoque de Kalecki el producto agregado de equilibrio depende del volumen de inversión bruta y del consumo de
los capitalistas dada la distribución del ingreso , señalando que el capitalista guarda todo lo que gana y el trabajador gasta
todo lo que gana.
Introduce el progreso técnico endógeno, donde incluye la depreciación de la tecnología o maquinaria, plantea que el
crecimiento económico depende directamente del crecimiento de la productividad del trabajo y esta depende del aprendizaje
del puesto de trabajo y esta a su vez de la experiencia y esta de las cantidad de producción de dicho bien.
La teoría de equilibrio general económico y bienestar planteo un modelo con progreso tecnológico ocasionado por el precio
relativo de los factores, donde en una economía capitalista que existe progreso técnico el precio relativo de los factores
aumentara generando un estímulo a este mismo, donde la productividad del capital aumenta conforme aumenta el ahorro de
capital y trabajo.
introduce el progreso técnico endógeno, donde incluye la depreciación de la tecnología o maquinaria, plantea que el
crecimiento económico depende directamente del crecimiento de la productividad del trabajo y esta depende del aprendizaje
del puesto de trabajo y esta a su vez de la experiencia y esta de las cantidad de producción de dicho bien.
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ESCUELA

AUTOR

TEORIAS DE LA INFLACIÓN
PLANTEAMIENTO

AÑO

“En esta teoría el nivel de precios depende directa y
proporcionalmente de la cantidad de dinero. La inflación ocurre
cuando la cantidad de dinero aumenta y se detiene cuando se detiene
el crecimiento de la cantidad de dinero. Si el dinero creció a una tasa
anual de 10% los precios tenderán a crecer a la misma tasa"

1. LA TEORIA
CUANTITATIVA
ANTIGUA

"Establece una relación entre oferta monetaria
, la velocidad del
dinero V, el volumen de transacciones T, y el nivel de precios P:
MV=PY

1.b) La ecuación
cuantitativa de la
escuela de Cambridge

“La teoría cuantitativa es deficiente
por no explicar los mecanismos
mediante el cual el aumento de
ocasiona un aumento del gasto
monetario que, frente a una
producción constante (el nivel
máximo permitido por los recursos
de la economía), provoca un
incremento de precios".

"Wicksell remedió esa deficiencia al señalar que el dinero nuevo fluye
hacia la economía mediante préstamos bancarios a las empresas para
financiar la inversión en exceso de la tasa corriente de ahorro. Esto
representa entonces un aumento neto en la demanda agregada de una
oferta total inalterada de bienes (puesto que se encuentra en pleno
empleo) haciendo subir los precios de bienes, y al mismo tiempo
extrayendo "ahorro forzado" de los consumidores, cuyos ingresos
monetarios se basaban en el nivel de precios anterior, lo que no
reduce de por si la demanda agregada porque, después de un breve
retraso los ingresos monetarios subirán en proporción a los precios
con lo que se restablecería su capacidad adquisitiva".

Wicksell

1.a) La ecuación de
"transacciones" de
Irving Fischer

ANÁLISIS

La cual es una identidad dado que a cada compra le corresponde una
venta, el valor de todas las ventas (el volumen de transacciones por el
precio medio) tendría que ser necesariamente igual al valor de todas
las compras".

Irving
Fischer

"suponiendo que la velocidad del
dinero está determinada por factores
institucionales en el sector
monetario y que, a corto plazo,
permanece constante, y si además se
considera que el sector real
determina el volumen de
transacciones, entonces el nivel de
precio será proporcional a la oferta
monetaria .

"Esta escuela partiendo de las bases microeconómicas afirma que las
demandas individuales de dinero pueden agregarse en una demanda
macroeconómica de dinero (
que es proporcional al nivel de la

Escuela de
Cambridge

renta

nominal

(

donde es la proporción del ingreso nominal que se desea mantener
en forma de dinero".

2.EL
KEYNESIANISMO

Jhon
Maynard
Keynes

1936 /
1940

"Los Keynesianos sostenían que expansiones de la demanda agregada
generaban presiones inflacionarias solo cuando la economía estaba
empleando plenamente los recursos. Por lo que dentro de su esquema
era imposible la coexistencia de inflación con la subutilización de
recursos. uno de los modelos comúnmente identificado como uno de
los modelos de inflación keynesiano es el modelo de la "brecha
inflacionaria" [...] una versión simplificada de dicho modelo seria el
siguiente: La demanda real corriente,
está constituida por la
demanda de consumo real y la demanda de inversión real,

"Esta corriente nace con los trabajos
de J.M. Keynes (1936, 1940) en la
crisis de los 30´s cuando los
mecanismos auto estabilizadores del
pensamiento clásico no funcionaron
para corregir el tremendo desempleo
de aquella época.

+ =
donde
es la producción real con pleno empleo máxima de la
economía. Al igualar
=
quiere decir que los mercados están
limpiándose.

3) LA CURVA DE
PHILLIPS

A. Phillips

1958

Uno de los puntos de referencia de la literatura moderna de inflación
es el famoso artículo que publicara A. Phillips (1958) " The Relation
between Unemployment and Rate of Change of Money Wage Rtaes
in the United Kingdom, 1861-1957" en el cual se señala la existencia
de una relación inversa entre la tasa de crecimiento de los salarios
monetarios y el nivel de desempleo [...]. Posteriormente otros trabajos
reemplazaron la tasa de crecimiento de los salarios nominales por la
tasa de inflación y el nivel de desempleo por el nivel de actividad.
Esta relación justificaba la aplicación de políticas expansionistas. La
inflación era un fenómeno vinculado al crecimiento económico.
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3) LA CURVA DE
PHILLIPS

Samuelson
y Solow

1960

"Afirmaron que la relación inversa entre inflación y desempleo era
estable por lo que los gobernantes de turno podían elegir alguna
combinación de inflación y paro. La idea central en los escritos de
Phillips y Lipsey es que la inflación salarial se explica por un exceso
de demanda en el mercado de trabajo por lo que el desempleo es
considerado como un indicador del nivel de exceso de demanda.

1956,
1958

"Los monetaristas asignan un rol preponderante a los factores
monetarios. Las políticas monetarias son determinantes para actuar
tanto en situaciones de estancamiento como de inflación".

"Los monetaristas afirman que las
recomendaciones derivadas de la
curva de Phillips son equivocadas.
Afirman que el posible intercambio
entre inflación es solo transitorio
mientras que los agentes demoren en
ajustar sus expectativas a la
inflación efectiva y que una vez que
la gente incorpore la inflación
efectiva en sus expectativas la
producción y el empleo vuelven a
sus niveles iniciales o naturales
como ellos lo denominan".

1986

Harberger

"Señala que los países que experimentaron altos niveles de inflación
(80% anual o más) y que implementaron exitosos programas de
rápida desinflación mostraron altas tasas de crecimiento en sus niveles
de actividad lo que contradice aquellas posiciones que afirmaban lo
contrario (Tobin 1980, Gordon 1982). Señala además que lo mismo
no se puede decir cuando se quiere combatir inflaciones de 10% o
menos al año".
Un modelo monetarista
contemporáneo representativo (Cagan 1956, Harberger 1963) es el
siguiente:

"La inflación es siempre y en todo
lugar un fenómeno monetario…y
solo puede producirse por un
crecimiento más rápido en la
cantidad del dinero que en el
volumen
de
la
producción"
(Friedman 1968), era la visión más
tradicional.
El monetarismo actual (Frenkel, J. y
Johnson 1976; Harberger 1975,
1977, 1986) no postula una relación
estrecha, periodo a periodo, entre
dinero e inflación pues admite
diversos rezagos por lo que
proponen mantener la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria a
una tasa que coincida con la tasa de
crecimiento real de la producción a
largo plazo

Robert Lucas (1972,
1973), Thomas Sargent
y Wallace (1973),
Robert Barro (1976),
B. McCallum (1980)

"Enfoque conocido también como el de las "Expectativas Racionales"
[…]. Tiene dos supuestos fundamentales: el equilibrio automático de
los mercados o sea que estos tienden permanentemente al equilibrio y
que los agentes forman sus expectativas en forma eficiente o
racional".

“Los nuevos Clásicos criticaron
duramente el uso de las expectativas
adaptativas
usadas
por
los
monetaristas y desarrollada por P.
Cagan (1956) pues según estas el
público se pueden equivocar
sistemáticamente en subestimar la
inflación efectiva. Muth (1961)
arguyó que "las expectativas, dado
que
son
predicciones
con
información sobre acontecimientos
futuros, son, esencialmente, iguales
que las predicciones de la teoría
económica aplicable".

Universida
d de
Chicago &
Milton
Friedman

4. EL
MONETARISMO
MODERNO

5. LA NUEVA
MACROECONOMÍ
A CLÁSICA

Fuente: Roca, R. (1999). Teorías de la inflación, Universidad Nacional Mayor de San Marcos.
Elaboración autoras.
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2.3 TEORÍAS DE LA RELACIÓN CRECIMIENTO ECONÓMICO E INFLACIÓN

En primer lugar citamos la Teoría Cuantitativa, la misma es deficiente dado que no explica los
mecanismos mediante el cual el aumento de M (cantidad de dinero) ocasiona un aumento del
gasto monetario que frente a una producción constante (el nivel máximo permitido por los
recursos de la economía), provoca un incremento de precios. Wicksell remedió esa deficiencia al
señalar que el dinero nuevo fluye hacia la economía mediante préstamos bancarios a las
empresas para financiar la inversión en exceso de la tasa corriente de ahorro. Esto presenta
entonces un aumento neto en la demanda agregada de una oferta total inalterada de bienes
(puesto que se encuentra en pleno empleo) haciendo subir los precios de bienes, y al mismo
tiempo extrayendo ahorro forzado" de los consumidores, cuyos ingresos monetarios se basan en
el nivel de precios anterior, lo que no reduce de por si la demanda agregada porque después de
un breve retraso los ingresos monetarios subirán en proporción a los precios con lo que se
restablecería su capacidad adquisitiva. (Roca, 1999: 3-5).
La Teoría Cuantitativa muestra dos formas de representar el nivel de precios, una es “la
Ecuación de “transacciones” de Irving Fischer así:
,
Siendo

la oferta monetaria,

la velocidad del dinero,

el volumen de transacciones y

el

nivel de precios. Según esta ecuación se simboliza que a cada compra le corresponde una venta,
y el volumen de transacciones por el precio medio es el valor de todas las ventas, lo que debe ser
igual al valor de todas las compras.
Suponiendo que factores institucionales en el sector monetario inciden en la velocidad del dinero
y que este permanece constante a corto plazo, adicionalmente, el volumen de transacciones es
determinado por el sector real, el resultado es que el nivel de precios es proporcional a la oferta
monetaria

, así:

(Roca, 1999).

La segunda es la “Ecuación Cuantitativa de la Escuela de Cambridge, desde una visión
microeconómica indica que las demandas individuales de dinero pueden agregarse en una
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demanda macroeconómica de dinero (

) que es proporcional al nivel de la renta nominal (

),

así:
,
Donde

es la proporción del ingreso nominal que se desea mantener en forma de dinero.

Añadiendo una función de oferta monetaria exógena (

) y suponiendo que el mercado

monetario se encuentra en equilibrio:
,
Se obtiene:

O también:
En donde

,
es la velocidad renta del dinero (mientras que en la ecuación de Fischer es

velocidad de transacción).
Diferenciando y expresando en tasas de crecimiento:
,
Suponiendo que la velocidad del dinero es constante
Tendríamos:
Que afirma que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

es igual a la suma de la tasa de

crecimiento del producto nacional real ( ) y la tasa de inflación ( ). Se deduce claramente que la
tasa de inflación será igual a la tasa de crecimiento del dinero menos la tasa de crecimiento del
PIB real:

“(Roca, 1999:5).

Desde la mirada de los neoclásicos Mundell (1965) y Tobin (1965) pronosticaron una
correlación entre inflación y tasa de acumulación del capital, suponen una sustitución entre
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dinero y capital, por ello creen que un aumento en la tasa de inflación provoca un aumento en el
costo de mantener dinero y a su vez cambiara la cartera desde el dinero al capital, Este cambio en
la composición de la cartera trae aparejado un aumento en la acumulación de capital y una
declinación de la tasa de interés real. De aquí, que, el incremento en la acumulación de la tasa de
capital induce una mayor tasa de crecimiento. (De Gregorio, 1993).
Por su parte Fisher, S. (1983) en su obra Inflación y crecimiento, donde expresa que existe una
relación temporánea negativa entre inflación y crecimiento, supuso que “es posible un rango de
bajas tasas de inflación en las cuales las variaciones de inflación tienen muy poco efecto sobre el
crecimiento por lo que se espera encontrar efectos más significativos de la inflación en tasas de
inflación altas que en bajas” Arrieta y Portilla (1999). Para probar esta hipótesis, Fischer utilizó
funciones "splines" con quiebres arbitrarios en tasas de 15% y 40% de inflación. El autor
encuentra evidencia de no-linealidad en la relación, y una correlación negativa entre inflación y
crecimiento, pero a su vez argumenta que no existe una correlación única entre dos variables
endógenas que sean independientes de las distorsiones inducidas por política.
Kormendi y Mcguire (1985) encontraron un efecto negativo de la tasa de crecimiento promedio
de la inflación sobre el crecimiento económico, Ellos consideraron en su estudio factores
macroeconómicos como determinantes de el de crecimiento en periodos de largo plazo, utilizan
el cambio promedio en la inflación respecto al año inicial concluyendo que una desaceleración
del 2% en el año podría incrementar el crecimiento en aproximadamente un punto porcentual.
Sin embargo, el estudio de corte transversal encontró que el efecto se reduce la mitad cuando
introducen la inversión como variable explicativa, lo que sugiere que la inflación disminuye el
crecimiento porque reduce la eficiencia y el nivel de la inversión.
Por otro lado, Roubini y Sala-i-Marti (1992) sostienen que la tasa de inflación es una “proxy” del
grado de represión financiera de un país y por ende, refleja distorsiones en el mercado financiero,
en lugar de un efecto directo de la inflación sobre el crecimiento” (Partow, 1995:6), de acuerdo a
esto un fuerte control en el mercado financiero de un país refleja el desempeño de la tasa de
inflación. De igual forma McKinnon (1973) y Shaw (1973) defienden la búsqueda de un nivel
estable de precios por parte de los países en desarrollo con el fin de inducir a intermediaciones
financieras, en particular el desarrollo de contratos de largo plazo, y a partir de este punto
alcanzar crecimiento económico.
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En este sentido, De Gregorio (1993) consideró un modelo de crecimiento endógeno en el cual la
inflación provoca que los individuos y las firmas conserven pocos saldos monetarios reales con
el fin de evitar los costos de la inflación, lo cual disminuye la producción de bienes y el
crecimiento económico; esto influye en un bajo nivel de información en el sistema de precios lo
cual repercute en la toma de decisiones de los agentes incrementando la volatilidad de la tasa de
interés (Uribe, 1994:4). A su vez, la estabilidad de precios es la meta primaria de largo plazo de
la política monetaria (Bernanke, 1999).
Bajo este marco conceptual, Barro (1995), estudio en un panel de 122 países para tres décadas a
partir de 1960, donde encontró una relación negativa al determinar que un incremento de la
inflación de 10% disminuiría el crecimiento en aproximadamente 0,3 puntos y la inversión,
como porcentaje del producto, entre 0,4 y 0,6 puntos porcentuales. No obstante, para el caso
estudiado los efectos negativos parecerían ser en niveles de inflación altos, concluyendo que
estos efectos en el largo plazo son mayores y suficientes como para justificar un elevado interés
en la estabilidad de precios. Luego Barro (1991) muestra que el efecto de la inflación sobre el
producto es mayor en países de alta inflación.
Bruno y Easterly (1998), mostraron los efectos sobre el crecimiento

particularmente en

periodos de altas inflaciones para una muestra de 136 países, separando cada país de acuerdo si
tenía alta inflación o no, concluyeron que aquellos países con altas inflaciones tienen un
crecimiento significativamente más reducido durante la crisis, con un umbral determinado
arbitrariamente por los autores en 40%, sin embargo, Sarel (1996) investigó el efecto entre
inflación y crecimiento utilizando promedios

de cinco años para los datos de inflación y

crecimiento, en sus resultados encuentra un nivel de inflación que genera un quiebre estructural
en la función que relaciona inflación y crecimiento a un nivel de inflación de 8%, es decir, que a
partir de una tasa de inflación del 8% anual la relación se torna negativas para el crecimiento
y, en tasas menores tendría un efecto positivo, no obstante la relación no es estadísticamente
significativa.
Krugman (1999) considero que con tasas bajas de inflación no se estimula el crecimiento,
analizo la crisis de Japón en los años 90`s, en donde, tasas decrecientes de inflación pueden
causar al país a una especie de trampa de liquidez, ya que Krugman cree la deflación y la caída
de la tasas de interés a 0% pueden ocasionar un efecto contractivo y significativo sobre el
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producto, ya que, hay fuerzas estructurales que deciden entre inflación y deflación, en este caso
la política monetaria no tiene efecto para reactivar la actividad agregada, produciría un efecto
adverso sobre el crecimiento. Al sobrepasar la inflación un límite dado, al desincentivar la
producción, causaría un exceso de capacidad instalada, y por ende los agentes tienden a
dedicarse a actividades especulativas, ya que no encuentran rentabilidad en sus inversiones en la
producción, trayendo como consecuencia excesiva especulación lograría inflar los mercados
financieros y de esta manera caer en crisis financieras y bancarias.
De otro lado, Krugman (1999), denomino la espiral deflacionaria de la muerte al descenso de los
precios, con una demanda agregada deprimida y el incremento de la carga de la deuda real para
los agentes, la depresión de la producción y el consumo, y dado que se llega a una situación con
deflación y depresión económica, esto podría generar desconfianza en los agentes y falta de
solvencia económica , este hecho es muy perjudicial para la economía de un país, debido a que
esto dificulta el pago de la deuda interna y externa además desincentiva la producción al reducir
la rentabilidad de las inversiones lo que generaría un exceso de capacidad instalada severo y esto
induciría a reducir los salarios y el empleo, de este modo los agentes se dedican a especular
causando la formación de burbujas que ocasionaría crisis financieras, siendo estos efectos
adversos sobre el crecimiento.
De igual modo, Wicksell (1898) aplico un esquema de estabilidad de precios en donde los
movimientos en el nivel de precios son causados por la brecha entre la tasa de interés del
mercado y la tasa de interés natural. Él supuso una economía de crédito puro, es decir, donde el
sistema bancario intermedia todas las relaciones económicas, para él la tasa de interés es la que
da origen a la formación de los precios, alude que la estabilidad de precios y la inflación
dependen de la decisión de los inversionistas y del sistema bancario ya que la autoridad
monetaria controla la tasa de interés, por ende, resalta los efectos adversos que puede obtener en
la inversión, la producción y el empleo el no tener confianza en la aplicación de este instrumento.
Propone la norma de aumentar la tasa de interés de descuento en momentos de inflación a modo
de tener en línea la tasa bancaria con la tasa natural de interés, esta norma se refiere a un nivel de
precios objetivos, para ello, sugiere que la política monetaria debe también controlar la deflación,
esto se logra a partir de mantener un régimen de tipo de cambio flexible y mantener su moneda
local, de otro lado, si se adopta una moneda de cambio internacional como lo es el caso de la
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Unión Europea, el nivel de precios fluctuara para cada país, y el tipo de cambio fijo asegurara
un nivel de precios promedio constante. (Perrotini, H. 2007).
Desde la visión de la nueva síntesis neoclásica de Woodford (2003), se micro fundamenta a
partir de la descripción del comportamiento de los agentes, por ello los precios juegan un papel
importante en la asignación de los recursos y en la determinación de su nivel de empleo,
considera que existe un banco central que interviene a través de una política económica
monetaria precisa, actuando sobre la variación de los precios y de la tasa de interés, de este modo
se puede reaccionar ante fluctuaciones en el producto o en el empleo, por ello es importante la
adopción de la inflación objetivo para dirigir la política monetaria orientada desde el nuevo
paradigma monetario donde el banco central anuncias sus objetivos de inflación mediante rangos
generando credibilidad y flexibilidad, para ellos una premisa central es la estabilidad de precios.

2.4 MARCO LEGAL

Las funciones del Banco de la República se encuentran definidas en la Ley 31 de 1992, en el
artículo 4º se reconoce como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia a la vez que se le hace
responsable de la presentación de informes al Congreso de la República referentes a la ejecución
y resultados de las políticas monetaria, cambiaria y crediticia, también se expone la meta
propuesta para el periodo subsiguiente (Art. 5º, Ley 31 de 1992).
El objetivo primario de la política monetaria es alcanzar y mantener una tasa de inflación baja y
estable, al tiempo lograr que el producto crezca de manera sostenida, generando empleo y mejora
en la calidad de vida de la población.
De otro lado, la Constitución Política de Colombia confiere al Banco de la República
importantes funciones dentro de las cuales está la regulación y emisión de la moneda legal y la
administración de las reservas internacionales, también cuidar el mantenimiento del poder
adquisitivo de la moneda. (Art 16º, ley 31 de 1992)
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La junta directiva del Banco de la República cuenta con diferentes instrumentos que le dan
facultades para realizar operaciones de mercado con sus propios títulos, títulos de deuda pública
o los que autorice la Junta Directiva, en moneda legal o extranjera y así regularizar la liquidez de
la economía. El Banco de la República también interviene en el mercado cambiario comprando o
vendiendo divisas.
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CAPÍTULO III
FORMULACIÓN Y ESTIMACIÓN DEL MODELO

En este capítulo primero se presenta la descripción de las variables que se trabajaron como lo
son la población, crecimiento económico, PIB per cápita, inflación, y Formación Bruta de
Capital fijo como porcentaje del PIB, adicionalmente se describe como se empalmaron las series
y el comportamiento de las mismas para el periodo de estudio 1994-2011.

CARACTERIZACIÓN DE LAS VARIABLES ECONÓMICAS DE ESTUDIO

3.1 POBLACIÓN

La población, corresponde a las proyecciones de población colombiana anualizada 1994-2011,
editadas por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística-DANE, con base en el
Censo General de Población 2005, y se utilizará como insumo denominador poblacional para
estimar el Producto Interno Bruto per cápita (PIBp).

3.2 CRECIMIENTO ECONÓMICO (PRODUCTO INTERNO BRUTO, PIB)

El crecimiento económico colombiano, tipificado en el Producto Interno Bruto (PIB) de
periodicidad trimestral y anual, se define como el resultado final de la actividad productiva de las
unidades de producción residentes. Se mide desde el punto de vista del valor agregado (de la
oferta de todos los bienes y servicios finales producidos por sector económico: agropecuario,
silvicultura, caza y pesca; explotación de minas y canteras; electricidad, gas y agua; industria
manufacturera; construcción; comercio, reparación, restaurantes y hoteles; transporte,
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almacenamiento y comunicación; establecimientos financieros, seguros, inmuebles y otros
servicios a las empresas; servicios sociales, comunales y personales; y servicios bancarios
imputados, de la demanda final o las utilizaciones finales de los bienes y servicios y de los
ingresos primarios distribuidos por las unidades de producción residentes; estimados por la
Unidad macroeconómica el Departamento Nacional de Planeación–DNP, a partir de los datos
fuente primaria editados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística-DANE).
La Estimación del Producto Interno Bruto percápita (PIBp) se obtiene a partir de la frecuencia
absoluta del Producto Interno Bruto trimestral y la población colombiana, para el periodo de
estudio

1994-2011,

y

se

PIBpercapi ta periodoT _ trimestre _ i 

calculó

mediante

PIB periodoT,Trimestre _ i
Población periodoTanual

la

siguiente

fórmula

matemática:

;

3.2.1 PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) COLOMBIANO PERIODO 1994-2007

El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia trimestral del periodo [1994:1; 2007:3], en
millones de pesos constantes de 1994, se obtuvo mediante consulta bibliográfica DNP\
estadísticas históricas de Colombia \ estudios económicos \ Cuadro 1-6ª Producto Interno Bruto
trimestral por distribución del gasto 1994-2007 por, Millones de pesos constantes de 1994),
calculados por el Departamento Nacional de Planeación–DNP, a partir de los datos fuente
primaria editados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística-DANE).
Se tomó como Producto Interno Bruto (PIB) del cuarto trimestre de 2007, el valor de 26.123.425
millones de pesos constantes de 1994, reportados por el Banco de la República, de la serie 1994
– 2012, para completar la serie trimestral del periodo 2007.
Acogiéndonos a las recomendaciones del jurado evaluador del proyecto en su primera lectura, y
teniendo en cuenta que el periodo de estudio propuesto con el cual se aprobó el proyecto inicia
en 1990, y, que las series estadísticas no se pueden empatar, se consideró omitir la estimación del
empalme de la serie estadística de Producto Interno Bruto del periodo [1990:1; 1993:4],
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mediante estimación estadística, de estadísticos ponderados y estadísticos de variación relativa,
que inicialmente se desarrolló, y utilizar la serie estacionalizada estimada por la Unidad
Macroeconómica del Departamento Nacional de Planeación (DNP) para el Producto Interno
Bruto que está disponible únicamente para el periodo 1994 – 2011, y este será el periodo
definitivo de estudio y de esta forma mejorar significativamente la estimación del modelo
econométrico formulado.

3.2.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) COLOMBIANO PERIODO 2008-2011

Dado que el periodo de estudio propuesto, con el cual se aprobó el proyecto, finaliza con el
periodo 2011, y debido a que al intentar empatar las series estadísticas el modelo no arrojo
resultados consistentes, se usó el Producto Interno Bruto (PIB) del periodo [2008:1 ; 2011:4],
reportados por el Banco de la República, de la serie 1994 – 2012.
Finalmente, se obtuvo el Producto Interno Bruto (PIB) trimestral en millones de pesos de 1994,
para la serie estadística de análisis (1994 – 2011), como se describe en el siguiente cuadro.

Producto Interno Bruto Colombiano trimestral (PIB)

Serie estacionalizada

Producto Interno Bruto Colombiano Trimestral (PIB en millones de

1994 – 2007

pesos de 1994), obtenidos del Departamento Nacional de Planeación

Unidad macroeconómica (DNP) y Departamento Administrativo Nacional de Estadística
DNP
Serie estacionalizada
2008 – 2011
Banco de la República

(DANE).
Producto Interno Bruto Colombiano Trimestral (PIB en millones de
pesos de 1994), obtenidos del Banco de la República.

Fuente: Departamento Nacional de Planeación–DNP, y Banco de la República. Elaboración
autoras.
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3.2.3 EVOLUCIÓN DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO COLOMBIANO (PRODUCTO
INTERNO BRUTO PER CÁPITA (PIBP) TRIMESTRAL COLOMBIANO), DURANTE EL
PERIODO 1994 - 2011
El Producto Interno Bruto per cápita Colombiano (PIBp) para el periodo base 1994 fue
$1.832.014, correspondiendo en el primer trimestre de 1994 $473.230, el segundo trimestre de
1994 $481.401, equivalente a una variación de 1.73% con respecto al primer trimestre; el tercer
trimestre de 1994 $491.186, equivalente a una variación de 2.03% con respecto al segundo
trimestre, y para el cuarto trimestre de 1994 $492.914, equivalente a una variación de 0.35% con
respecto al tercer trimestre.

El Producto Interno Bruto per cápita Colombiano (PIBp) para el periodo 2011 aumento a
$2.611.969 de 1994, con un índice base fija de 142,57, es decir una variación de 42,57% entre
2011 y 1994; correspondiendo en el primer trimestre $865.871 de 1994, el segundo trimestre
$865.963 de 1994, equivalente a una variación de 0,01% con respecto al primer trimestre; el
tercer trimestre $860.753 de 1994, equivalente a una variación de -0,6% con respecto al segundo
trimestre, y para el cuarto trimestre $859.967 de 1994, equivalente a una variación de -0,09%
con respecto al tercer trimestre. Grafica 3.1

1 Gráfica 3.1 Producto Interno Bruto per cápita Colombiano anual (PIBp) periodo 19942011.

Fuente: Departamento Nacional de Planeación (DNP). Elaboración autoras.
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2 Gráfica 3.2 Variación (%) Producto Interno Bruto per cápita Colombiano anual (PIBp)
periodo 1994-2011.

Fuente: Departamento Nacional de Planeación (DNP). Elaboración autoras.

Al analizar según periodos de gobierno homogéneos, Para el periodo 1994-1998 definido como
el plan de gobierno “El Salto Social”, la generación de empleo era lo más importante. Este plan
contempla una estrategia macroeconómica orientada a garantizar el mantenimiento de los
equilibrios macroeconómicos básicos, al manejo adecuado de la bonanza cafetera y petrolera y la
apertura de la economía. El Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) Colombiano acumulado en
este periodo fue $7.663.806 de 1994.
Para el periodo 1998-2002 definido como el plan de gobierno “Cambio para construir la Paz”, el
estado pretendía mejorar la calidad de la mano de obra a través de inversión en capital humano:
en salud, educación y capacitación laboral, medidas que promuevan el ahorro de los sectores
público y privado, inversiones estratégicas en capital físico e infraestructura económica,
transporte, telecomunicaciones, energía, minería, capitalización agrícola e infraestructura social,
acueductos, y vivienda. El Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) Colombiano acumulado en
este periodo fue $7.374.234 de 1994, con una variación de -3,78% con respecto al periodo 19941998.
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Para el periodo 2002-2006 definido como el plan de gobierno “Hacia un estado comunitario”,
este fue diseñado ya que el país estaba sumido en una gran crisis económica y política de la
historia de la nación. El estado propone solucionar el conflicto, reactivar la economía y
amortiguar la situación social: seguridad democrática, crecimiento económico sostenible y
generación de empleo, equidad social, eficiencia y transparencia del estado. El Producto Interno
Bruto per cápita (PIBp) Colombiano acumulado en este periodo fue $8.090.940 de 1994, con una
variación de 9,72% con respecto al periodo 1998-2002.
Para el periodo 2006-2010 definido como el plan de gobierno “Desarrollo para todos” se
fundamentó en la política de defensa y seguridad democrática, reducción de la pobreza y
promoción del empleo y la equidad. El Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) Colombiano
acumulado en este periodo fue $9.796.345 de 1994, con una variación de 21,08% con respecto al
periodo 2002-2006.

3.3 INFLACIÓN

La inflación colombiana, tipificada en el Índice de Precios al Consumidor (IPC), de periodicidad
mensual, acumulada y doce meses móviles, se define como la variación porcentual sostenida de
los precios de los bienes de una canasta básica, de un periodo actual con respecto a un periodo
anterior. Se obtuvo la tasa de inflación mensual (Índice de precios al consumidor IPC mensual,
del periodo 1994-2011, editadas por el Departamento Administrativo Nacional de EstadísticaDANE).

Acogiéndonos a las recomendaciones del jurado evaluador del proyecto en su primera lectura, la
inflación colombiana (IPC) que se tomara para el estudio, corresponde a la inflación acumulada
trimestral (marzo, junio, septiembre y diciembre) de la serie 1994 – 2011, y este será el periodo
definitivo de estudio y de esta forma mejorar significativamente la estimación del modelo
econométrico formulado.
Se calculó mediante la siguiente fórmula matemática:
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IPCacumula doTrimestrei 

n trimestreK

 IPC
i 1

periodoT,trimestre _ i

. Anexo 3.1

3.3.1 EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INFLACIÓN (ÍNDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR, IPC) DURANTE EL PERIODO 1994 - 2011

La inflación colombiana (IPC) acumulada para el periodo base 1994 fue 22,59%, disminuyendo
sostenidamente hasta el periodo 2011 al valor 3,73%. Anexo 3.1 y Grafica 3.3

3 Gráfica 3.3 Inflación Colombiana promedio anual periodo 1994-2011.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística-DANE. Elaboración autoras.

La inflación acumulada para el periodo 1994-1998 inició con 22,59% y finalizó en 16,7%; para
el periodo 1998-2002 inició con 9,23% y finalizó en 6,99%; para el periodo 2002-2006 inició
con 6,49% y finalizó en 4,48% y para el periodo 2006-2010 inició con 5,69% y finalizó en
3,17%. Anexo 3.1
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3.4 FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL
Acogiéndonos a las recomendaciones del jurado evaluador del proyecto en su primera lectura, y
teniendo en cuenta que el periodo de estudio propuesto con el cual se aprobó el proyecto inicia
en 1990, y, que las series estadísticas no se pueden empatar, se consideró omitir la estimación del
empalme de la serie estadística de Formación Bruta de Capital del periodo [1990:1; 1993:4],
mediante estimación estadística, de estadísticos ponderados y estadísticos de variación relativa,
que inicialmente se desarrolló, y utilizar la serie estacionalizada estimada por la Unidad
Macroeconómica del Departamento Nacional de Planeación (DNP) para la Formación Bruta de
Capital que está disponible únicamente para el periodo 1994 – 2011, y este será el periodo
definitivo de estudio y de esta forma mejorar significativamente la estimación del modelo
econométrico formulado.
La Formación Bruta de Capital (FBK), de periodicidad trimestral y anual, corresponde a la
variación de la inversión y del capital no financiero en un determinado período de tiempo; este
concepto incluye la Formación Bruta de Capital fijo, la variación de existencias y la adquisición
menos disposición de objetos valiosos, estimados por la Unidad macroeconómica el
Departamento Nacional de Planeación (DNP), a partir de los datos fuente primaria editados por
el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE). Es un componente de la
demanda final y se registra en los cuadros de la oferta y demanda y en las cuentas de
acumulación y financiación de capital, formulada matemáticamente como:
Oferta total = Demanda total. Periodo t, trimestre i.

OfertalTotal  Pr oductoInte rnoBruto  Im portacionesTotales . Periodo t, trimestre i.
DemandaFinalInterna  ConsumoFinal  FormacionBrutaCapita l . Periodo t, trimestre i.

ConsumoFinal  Consumo Pr ivado(hogares)  ConsumoGobierno . Periodo t, trimestre i.
DemandaTotal  DemandaFinalInterna  Exportacio nesTotales  . Periodo t, trimestre i.
La Formación Bruta de Capital (FBK), se evaluará como porcentaje (%) del Producto Interno
Bruto (PIB) y se calculó mediante la siguiente fórmula matemática:
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FBKcomo %delPIB periodoT_ trimestre _ i 

FBK periodoT,Trimestre _ i
PIB periodoT,Trimestrei

.

3.4.1 FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL (FBK) COLOMBIANO 1994-2007

La Formación Bruta de Capital Colombiano (FBK), trimestral [1994:1; 2007:3], en millones de
pesos constantes de 1994 (obtenido mediante consulta bibliográfica DNP\ estadísticas históricas
de Colombia \ estudios económicos \ Cuadro 1-6a Formación Bruta de Capital trimestral 19942007 por, Millones de pesos constantes de 1994, calculados por el Departamento Nacional de
Planeación–DNP, a partir de los datos fuente primaria editados por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadística-DANE).
La Formación Bruta de Capital Colombiano (FBK) para el cuarto trimestre de 2007, se estimó en
7.213.380 millones de pesos de 1994, obtenido aplicando a la frecuencia absoluta de la
Formación Bruta de Capital Colombiano (FBK) del tercer trimestre de 2007, la variación
porcentual resultante del Producto Interno Bruto del tercer trimestre de 2007 con respecto al
Producto Interno Bruto del segundo trimestre de 2007, que es aproximadamente 2,49%, para
completar la serie trimestral del periodo 2007.

3.4.2 FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL COLOMBIANO (FBK) 2008-2011

Como el periodo de estudio propuesto con el cual se aprobó el proyecto finaliza con el periodo
2011,(y no se dispone de información fuente primaria de FBK para el periodo 2008-2011 y dado
que las series estadísticas no se pueden empatar, fue necesario estimar mediante procesamiento
electrónico de datos a través del software Eviews-Econometric 7.0, por Mínimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) con la información de Formación Bruta de Capital (FBK), del periodo
[1994:1; 2007:4], la función económica (que más se ajuste o capte su comportamiento real)
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Que se formula como un modelo econométrico autorregresivo:
( FBK T )  0  1 * Tt  (1   ) * ( FBK T 1 )  T , el cual incluye un valor rezagado de la variable

endógena o dependiente entre sus variables explicativas)
Y se estimó con N periodos como:
FBK19942007  163387.081331  6337.51797963 * Nt  1,00991880641* FBK T 1

Error estándar

(139894.6)

Estadístico Z

-1.167930

Probabilidad

(2632.789)
2.407150

(p=0.2482)

R² = 94,7642%

(0.034864)
28.96758

(p=0.0197)

(0.0000)

F=489.6806

Prob (F) = 0,0001

Que resultó estadísticamente significativa, y que se utilizó para proyectar la Formación Bruta de
Capital Colombiano (FBK) del periodo [2008:1; 2011:4], aplicando un factor de reducción del
8,3%. Anexo 3.4 y Grafica 3.4

4 Grafica 3.4 Tendencia de la Formación Bruta de Capital (FBK). Periodo 1994-2007
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Fuente: Departamento Nacional de Planeación (DNP) y el Departamento Administrativo
Nacional de Estadística-DANE. Elaboración autoras.
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Finalmente, se obtuvo la Formación Bruta de Capital trimestral (FBK) en millones de pesos de
1994, para la serie estadística de análisis (1994 – 2011), como se describe en el cuadro siguiente:

Formación Bruta de Capital Total

Serie estacionalizada

Formación Bruta de Capital (FBK) trimestral (en millones de pesos

1994 – 2007

de 1994) obtenido del Departamento Nacional de Planeación (DNP)

Unidad Macroeconómica y Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).
Serie prospectiva
2008 - 2011

Formación Bruta de Capital (FBK) trimestral (en millones de pesos)
obtenido

por

proyección

a

partir

del

modelo

estadístico

autorregresivo estimado de la serie 1994-2007.

Fuentes: Departamento Nacional de Planeación–DNP y Departamento Administrativo Nacional
de Estadística (DANE). Elaboración autoras.

3.4.3 EVOLUCIÓN DE LA FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL COLOMBIANO (FBK)
1994-2011

La Formación Bruta de Capital (FBK) para el periodo 1994 fue $17.246.844, correspondiendo en
el primer trimestre de 1994 $3.961.956, el segundo trimestre de 1994 $4.246.944, equivalente a
una variación de 7,19% con respecto al primer trimestre; el tercer trimestre de 1994 $4.642.896,
equivalente a una variación de 9,32% con respecto al segundo trimestre, y para el cuarto trimestre
de 1994 $4.395.048, equivalente a una variación de -5,34 % con respecto al tercer trimestre.
Grafica 3.5
La Formación Bruta de Capital (FBK) para el periodo 2011 aumento a $42.640.140 de 1994,
correspondiendo en el primer trimestre $10.315.955 de 1994, el segundo trimestre $10.655.002
de 1994, equivalente a una variación de 3,29% con respecto al primer trimestre; el tercer
trimestre $10.660.814 de 1994, equivalente a una variación de 0,05% con respecto al segundo
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trimestre, y para el cuarto trimestre $11.008.370 de 1994, equivalente a una variación de 3,26%
con respecto al tercer trimestre. Grafica 3.5
La Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), para
el periodo 1994 fue 25,54% variando en un rango entre 24,03% y 27,14%; y para el periodo 2011
fue 35,46% como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), variando en un rango entre
34,20% y 36,75%. Grafica 3.5
La Formación Bruta de Capital (FBK) promedio anual del periodo 1994 – 2011 fue 22,62%
como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), con una desviación estándar de 6,92%,
variando en un rango entre 12,72% en el periodo 1999 y 35,46% en el periodo 2011. Grafica 3.5
5 Gráfica 3.5 Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB) anual colombiano promedio anual periodo 1994-2011

Fuente: Departamento Nacional de Planeación (DNP) y el Departamento Administrativo
Nacional de Estadística-DANE. Estimaciones estadísticas PIB trimestral y anual 1994-2011
Elaboración autoras.

La Formación Bruta de Capital (FBK) acumulada para el periodo 1994-1998 fue $65.359.390, y
una participación del 22,28% como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB); en el periodo
1998-2002 fue $41.586.244, con una variación de -36,37% con respecto al periodo 1994-1998; y
una participación de 13,89% como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB); para el periodo
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2002-2006 fue $69.873.648, con una variación de 68,02% con respecto al periodo 1998-2002; y
una participación del 20,07% como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB); para el periodo
2006-2010 fue $132.891.362, con una variación de 90,19% con respecto al periodo 2002-2006; y
una participación del 30,30% como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB).
3.5 RESULTADOS: INCIDENCIA DE LA INFLACIÓN SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONÓMICO COLOMBIANO DURANTE EL PERIODO 1994 – 2011

Con el objetivo de exponer la incidencia que tiene la inflación (Índice de Precios al Consumidor
IPC acumulada trimestral, marzo, junio, septiembre, diciembre), la Formación Bruta de Capital
(FBK como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto PIB trimestral), sobre el comportamiento
del crecimiento económico colombiano (Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) trimestral,
durante el periodo 1994 – 2011), se formuló el modelo econométrico multivariado autorregresivo
(incluye un valor rezagado (pasado) de la variable endógena crecimiento económico), de ajuste
de potencia, definido como:
PIBp t   0 * IPCATt

1


*  FBK T
PIBT 


2

* PIBp t 1

(1 )

 ut , y aplicando una transformación

logarítmica para linealizar los coeficientes (elasticidades) asociados a las variables explicadas
inflación (Índice de Precios al Consumidor IPC acumulada trimestral, marzo, junio, septiembre,
diciembre, β1), Formación Bruta de Capital (FBK como porcentaje (%) del Producto Interno
Bruto PIB trimestral, β2), sobre el comportamiento del crecimiento económico colombiano
(Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) trimestral en el periodo t-1 (1-δ), durante el periodo
1994 - 2011, a partir de 71 observaciones trimestrales [1994:1; 2011:4], formulada como:
  (1   ) * LN ( PIBp )  u
LN ( PIBp t )   0  1 * LN ( IPCATt )   2 * LN  FBK T
t 1
t
PIBT 


Dónde:
LN ( PIBp t ) = variaciones del logaritmo natural del crecimiento económico colombiano per

cápita trimestral en millones de pesos de 1994, de característica endógeno,
LN ( IPCATt ) = tasa de inflación del logaritmo natural del Índice de Precios al Consumidor

acumulado trimestral marzo, junio, septiembre, diciembre, de característica exógeno,
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LN 


FBK t

 = Logaritmo natural del cociente de la Formación Bruta de Capital (FBK)
PIBt 

como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), de característica exógeno,

LN ( PIBpT 1 ) = variaciones del logaritmo natural del crecimiento económico colombiano per
cápita rezagado un periodo trimestral en millones de pesos de 1994,

ut = término de error
Al escoger durante el periodo 1994 – 2011, la inflación acumulada trimestral (marzo, junio,
septiembre, diciembre) desaparecen los valores negativos (resultado de los periodos de recesión
económica colombiana), permitiendo que se formule y estime un modelo econométrico
multivariado transformación logarítmica y obtener los coeficientes elasticidades
A partir de la serie estadística de las variables económicas inflación (Índice de Precios al
Consumidor IPC acumulada trimestral, marzo, junio, septiembre, diciembre), la Formación Bruta
de Capital (FBK como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto PIB trimestral), y del
crecimiento económico colombiano (Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) trimestral, del
periodo [1994:1; 2011:4], se procesó electrónicamente los datos a través del software EviewsEconometric 13.0, por Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), estimándose la siguiente función
econométrica:
  0,94777 LN ( PIBp )
LN ( PIBpt )  0,650062  0,010944LN ( IPCATt )  0,023758LN  FBK T
t 1
PIBT 


Error estándar

(0,318034)

(0,005058)

Estadístico Z

2,044004

-2,163497

2,377654

Probabilidad

(p=0,0449)

(p=0,0341)

(p=0,0203)

R² = 99,32%
Durbin-Watson stat

F=3270,255

(0,009992)

(0.025125)
37,72199
(p=0.0000)
Prob (F-statistic) = 0,0000

2,385986

Especificado en su forma original como un ajuste de potencia:
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PIBp t  1,915659 * IPCATt

0, 010944


*  FBK T
PIBT 


0, 023758

* PIBp t 1

0, 94777

.

Anexo

3.2

y

Grafica 3.6
6 Gráfico 3.6 Tendencia del crecimiento económico colombiano (Producto Interno Bruto
per cápita (PIBp)) trimestral observado y estimado, periodo 1994-2011
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Fuente: Departamento Nacional de Planeación (DNP). Elaboración autoras.
7 Gráfico 3.6.1 Tendencia del logaritmo natural del crecimiento económico colombiano
(Producto Interno Bruto per cápita (PIBp)) trimestral, periodo 1994-2011
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En el marco de la teoría econométrica, la elasticidad inflación estimada:
PIBp
 1  0,010944 Millones de pesos de 1994 (inversamente
IPCAT , conFBKcons tan te

relacionados), y,

La elasticidad estimada de Formación Bruta de Capital (FBK como porcentaje (%) del Producto
Interno Bruto PIB trimestral),

PIBp
  2  0,023758 Millones de pesos de 1994 (directamente
( FBK % PIB ), conIPCATco ns tan te

relacionados)

En el desarrollo de la presente investigación se encontró que el Producto Interno Bruto per cápita
(PIBp) colombiano promedio anual del periodo 1994 – 2011 fue $2.076.073 millones de 1994,
con una desviación estándar de $278.054 millones de 1994, variando en un rango entre
$1.817.821 en el periodo 1999 y $2.611.969 en el periodo 2011.
Analizando el crecimiento económico por periodos de gobierno homogéneos (en tiempo), el
mejor resultado se obtuvo durante el plan de gobierno “Desarrollo para todos 2006-2010”, donde
El Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) Colombiano acumuló $9.796.345 millones de pesos
de 1994, con una variación de 21,08% con respecto al periodo de gobierno inmediatamente
anterior “Hacia un Estado Comunitario, 2002-2006”.
La Formación Bruta de Capital (FBK) promedio anual del periodo 1994 – 2011 fue 22,6% como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), con una desviación estándar de 6,9%, variando en
un rango entre 12,7% en el periodo 1999 y 35,5% en el periodo 2011.
Analizando La Formación Bruta de Capital (FBK) por periodos de gobierno homogéneos (en
tiempo), el mejor resultado se obtuvo durante el plan de gobierno “Desarrollo para todos 20062010”, donde acumuló $132.891.362 millones de 1994, con una variación de 90,19% con
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respecto al periodo 2002-2006; y una participación del 30,30% como porcentaje del Producto
Interno Bruto.

La incidencia de la inflación acumulada (Índice de Precios al Consumidor IPC trimestral marzo,
junio, septiembre, diciembre), y la Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje (%) del
Producto Interno Bruto (PIB), en el crecimiento económico colombiano (tipificado mediante el
Producto Interno Bruto per cápita PIBp) durante el periodo de análisis 1994 – 2011, se determinó
a través de la estimación del modelo econométrico multivariado autorregresivo:
PIBp t 1994  2011  1,915659 * IPCATt

0, 010944


*  FBK T
PIBT 


0, 023758

* PIBp t 1

0, 94777

En el cual se encontró una relación indirecta entre el crecimiento económico per cápita
colombiano (Producto Interno Bruto per cápita colombiano) y la tasa de inflación acumulada
(Índice de Precios al Consumidor IPC trimestral marzo, junio, septiembre, diciembre), de tal
forma que ante un aumento de la tasa de inflación acumulada (Índice de Precios al Consumidor
(IPC) trimestral, en una unidad porcentual (%), es de esperarse una disminución del crecimiento
económico per cápita colombiano trimestral (Producto Interno Bruto per cápita colombiano
trimestral) en una elasticidad 0,010944 millones de pesos de 1994, manteniendo constante la
Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto (PIB), y
Producto Interno Bruto per cápita colombiano del periodo anterior, “ceteris paribus”. (Existiendo
una relación de 1: - 0,010944), estadísticamente significativo (p=0.0341).
Lo que permite encontrar una relación directa entre el crecimiento económico per cápita
colombiano (Producto Interno Bruto per cápita) y la Formación Bruta de Capital (FBK) como
porcentaje (%) del Producto Interno Bruto (PIB), de tal forma que ante un aumento de la
Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto (PIB) en una
unidad porcentual, es de esperarse un aumento del crecimiento económico per cápita colombiano
(Producto Interno Bruto per cápita colombiano) en una elasticidad de 0,023758 millones de
pesos de 1994, manteniendo constante la tasa de inflación acumulada (Índice de Precios al
Consumidor (IPC) trimestral marzo, junio, septiembre, diciembre) “ceteris paribus”. (Existiendo
una relación de 1:0,023758), estadísticamente significativo (p=0.0203).

46

Se logró establecer mediante el coeficiente de determinación, que la inflación acumulada (Índice
de Precios al Consumidor IPC trimestral marzo, junio, septiembre, diciembre) y la Formación
Bruta de Capital (FBK) como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto (PIB), explican en un
99,32%, las variaciones del crecimiento económico per cápita colombiano (Producto Interno
Bruto per cápita (PIBp), a través del modelo econométrico multivariado autorregresivo estimado.

Mediante el test estadístico de Heterocedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey, se comprobó que la
varianza de los errores no es constante (bajo la hipótesis nula Ho: σ²=constante), a través del
modelo econométrico multivariado autorregresivo estimado (Prob. F (3,67) p<0,05). Anexo 3.3.
Explican la multicolinealidad perfecta (coeficientes elasticidades asociados a las variables
explicativas, estadísticamente significativos) a través del modelo econométrico multivariado
autorregresivo estimado (p<0,05) del comportamiento del crecimiento económico colombiano
(Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) trimestral) durante el periodo [1994:1; 2011:4].

Mediante el estadístico calculado Durbin-Watson (dw=2,385986 calculado); bajo la hipótesis
nula de no correlación serial en los residuales, para n=71 observaciones, k= 2 parámetros
elasticidades asociadas a la inflación (Índice de Precios al Consumidor IPC acumulada
trimestral, marzo, junio, septiembre, diciembre) y la Formación Bruta de Capital (FBK como
porcentaje (%) del Producto Interno Bruto PIB trimestral, excluyendo el parámetro intercepto
Bo, con una significancia estadística =0.05, setenta grados de libertad, DL tabulado = 1,554 y
DU tabulado = 1,672, [(4–DU)=2,328 < dw=2,385986 < (4-DL)=2,446]), cae en la región de
indecisión, es decir, con los datos disponibles no permite concluir sobre violación del supuesto
de autocorrelación, el modelo econométrico multivariado autorregresivo estimado del
crecimiento económico colombiano (Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) trimestral. Anexo
3.2

.
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ANÁLISIS DE CORTO Y LARGO PLAZO
Partiendo de los resultados de la regresión tenemos:
  0,94777 LN ( PIBp )
LN ( PIBpt )  0,650062  0,010944LN ( IPCATt )  0,023758LN  FBK T
t 1
PIBT 

Error estándar (0,318034) (0,005058)
(0,009992)
(0.025125)

Estadístico Z

2,044004

-2,163497

2,377654

37,72199

Probabilidad

(p=0,0449)

(p=0,0341)

(p=0,0203)

(p=0.0000)

R² = 99,32%
La función de variación del Producto Interno Bruto per cápita (PIBp) a corto plazo estimada,
muestra que la elasticidad Inflación está inversamente relacionada y que la elasticidad de
Formación Bruta de Capital (FBK) como porcentaje del PIB está directamente relacionada y son
estadísticamente significativas (p<0.05). El coeficiente de ajuste es δ = (1-0.94777) = 0.05223,
lo que implica que sólo el 5.2% de la discrepancia entre las variaciones del PIB real y el
esperado (deseado) se elimina en un periodo (en un trimestre en nuestro caso).
A fin de volver a obtener la función de variación del PIB per cápita a largo plazo, dividimos la
función de variación del PIB per cápita de corto plazo por el valor δ = 0.05223 y eliminamos el
término rezagado LN ( PIBpt 1 ) , obteniéndose como resultado la función de largo plazo:
 , como puede
LN ( PIBpt )  12,44614  0,209534 LN ( IPCATt )  0,454872LN  FBK T
PIBT 

observarse, la elasticidad de la Inflación a largo plazo para las variaciones de crecimiento
económico es sustancialmente más grande (el términos absolutos) que la correspondiente
FBK T
.
elasticidad a corto plazo y también se cumple para la elasticidad del cociente 
PIBT 
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CAPITULO I

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Se recomienda para futuras investigaciones ampliar el periodo de análisis hasta el 2014, a fin de
poder comparar el siguiente periodo de gobierno 2011-2014, teniendo en cuenta las series
trabajadas en la presente investigación. Adicionalmente, se recomienda ahondar en el análisis del
impacto que genera la Formación Bruta de Capital sobre el crecimiento económico colombiano.
Desde el lado de la oferta analizando el producto interno bruto y así mismo, desde el PIB per
cápita en millones de pesos constante la investigación refleja una caída en el PIB per cápita en
los gobiernos del año (1994-2002) alcanzando una tasa negativa del 0,27% anual por ende el
resultado en el desarrollo humano es muy discrepante del

resultado del crecimiento neto

(producto interno bruto), aunque la población disminuyo mejorando en algo los principales
indicadores de desarrollo humano.
Con el plan de desarrollo “hacía un estado comunitario” donde se planteaba que la actividad
económica se recuperaría proponiendo tasas de crecimiento del 3,22% anual, durante este
mandato se proponía en especial recuperar la inversión en el capital fijo, por ende en este periodo
se puede evidenciar la fuerte inversión extranjera dando así los mejores resultados para el
crecimiento económico neto.
En la presente investigación se evidencia mejores resultados para los gobiernos (2002-2010), sin
embargo, es clara la necesidad de mejorar el PIB per cápita, en Colombia hay mucho por trabajar
para lograr un verdadero desarrollo y crecimiento económico, uno de los factores claves es
incrementar el empleo y aumentar la inversión en el desarrollo humano, fomentar la tecnología
en las empresas y trabajar en la especialización en la mano de obra, esto se verá reflejado en un
mayor índice de productividad de las empresas, lo cual se verá reflejado en un mayor ingreso per
cápita para los empleados y habitantes del país.
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ANEXO 3.1 Índice de precios al consumidor (IPC) colombiano mensual 1994-2011, y estimaciones acumuladas trimestral.

IPC

En

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sept

Oct

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

3,15
1,84
2,51
1,65
1,79
2,21
1,29
1,05
0,8
1,17
0,89
0,82
0,54
0,77
1,06
0,59
0,69
0,91

3,68
3,52
4,01
3,11
3,28
1,7
2,3
1,89
1,26
1,11
1,2
1,02
0,66
1,17
1,51
0,84
0,83
0,6

2,21
2,61
2,1
1,55
2,6
0,94
1,71
1,48
0,71
1,05
0,98
0,77
0,7
1,21
0,81
0,5
0,25
0,27

2,37
2,23
1,97
1,62
2,9
0,78
1
1,15
0,92
1,15
0,46
0,44
0,45
0,9
0,71
0,32
0,46
0,12

1,54
1,65
1,55
1,62
1,56
0,48
0,52
0,42
0,6
0,49
0,38
0,41
0,33
0,3
0,93
0,01
0,1
0,28

0,9
1,2
1,22
0,28
-0,02
0,28
-0,02
0,04
0,43
-0,05
0,6
0,4
0,3
0,12
0,86
-0,06
0,11
0,32

0,91
0,77
1,51
0,83
0,47
0,31
-0,04
0,11
0,02
-0,14
-0,03
0,05
0,41
0,17
0,48
-0,04
-0,04
0,14

0,97
0,63
1,1
1,14
0,03
0,5
0,32
0,26
0,09
0,31
0,03
0
0,39
-0,1
0,19
0,04
0,11
-0

1,09
0,84
1,19
1,26
0,29
0,33
0,43
0,37
0,36
0,22
0,3
0,43
0,29
0,08
-0,2
-0,1
-0,1
0,31

1,11
0,88
1,15
0,96
0,35
0,35
0,15
0,19
0,56
0,06
-0,01
0,23
-0,14
0,01
0,35
-0,13
-0,09
0,19

Nov

1,11
0,79
0,8
0,81
0,17
0,48
0,33
0,12
0,78
0,35
0,28
0,11
0,24
0,47
0,28
-0,07
0,19
0,14

Dic

1,49
0,92
0,72
0,61
0,91
0,53
0,46
0,34
0,27
0,61
0,3
0,07
0,23
0,49
0,44
0,08
0,65
0,42

IPC
acumulado
I trimestre
marzo
9,04
7,97
8,62
6,31
7,67
4,85
5,3
4,42
2,77
3,33
3,07
2,61
1,9
3,15
3,38
1,93
1,77
1,78

IPC
acumulado
II trimestre
junio
13,85
13,05
13,36
9,83
12,11
6,39
6,8
6,03
4,72
4,92
4,51
3,86
2,98
4,47
5,88
2,2
2,44
2,5

IPC
acumulado
III
trimestre
septiembre
16,82
15,29
17,16
13,06
12,9
7,53
7,51
6,77
5,19
5,31
4,81
4,34
4,07
4,59
6,36
2,09
2,37
2,92

IPC
acumulado
IV
trimestre
diciembre
22,59
19,49
21,63
17,68
16,7
9,23
8,75
7,65
6,99
6,49
5,5
4,85
4,48
5,69
7,67
2
3,17
3,73

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística-DANE. Índice de precios al consumidor (IPC) mensual 1994-2011.
Estimaciones estadísticas Inflación acumulada trimestral y anual 1994-2011 realizada por las autoras.
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ANEXO 3.2 Modelo econométrico multivariado autorregresivo de la incidencia sobre el
comportamiento del crecimiento económico colombiano (Producto Interno Bruto per
cápita (PIBp) trimestral), explicado a través de la inflación (Índice de Precios al
Consumidor IPC acumulada trimestral, marzo, junio, septiembre, diciembre), y la
Formación Bruta de Capital (FBK como porcentaje (%) del Producto Interno Bruto PIB
trimestral), durante el periodo 1994 – 2011.
Dependent Variable: LOG(PIBP)
Method: Least Squares
Date: 03/19/14 Time: 11:17
Sample (adjusted): 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71 after adjustments

Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C

0.650062

0.318034

2.044004

0.0449

LOG(IPCAT)

-0.010944

0.005058

-2.163497

0.0341

LOG(CFBKPIB)

0.023758

0.009992

2.377654

0.0203

LOG(PIBP(-1))

0.947770

0.025125

37.72199

0.0000

R-squared

0.993217

Mean dependent var

13.32863

Adjusted R-squared

0.992913

S.D. dependent var

0.184098

S.E. of regression

0.015498

Akaike info criterion

-5.441559

Sum squared resid

0.016092

Schwarz criterion

-5.314084

Log likelihood

197.1754

Hannan-Quinn criter.

-5.390867

F-statistic

3270.255

Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)

0.000000

2.385986

ANEXO 3.2.1 Matriz de Covarianza
0.1011454526296951
-0.001337964959588605
0.002403080746575351
-0.007973827925017071

-0.001337964959588605
2.55861243051906e-05
-2.790940451513855e-05
0.000103568830081771

0.002403080746575351
-2.790940451513855e-05
9.984592141222698e-05
-0.0001998050112174074

-0.007973827925017071
0.000103568830081771
-0.0001998050112174074
0.0006312720961840439
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ANEXO 3.2.2 Correlograma residual.
Date: 03/19/14 Time: 11:21
Sample: 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71
Autocorrelation
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1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32

AC

PAC

0.178
0.200
-0.064
-0.006
0.009
0.025
-0.030
-0.066
0.241
0.082
0.225
0.160
0.038
-0.049
0.033
-0.078
-0.050
-0.026
-0.005
-0.009
-0.069
-0.044
-0.005
0.112
0.016
-0.056
-0.058
-0.069
-0.030
-0.019
-0.050
-0.048

0.178
0.174
-0.133
-0.011
0.055
0.011
-0.056
-0.060
0.311
0.011
0.087
0.168
-0.054
-0.106
0.084
-0.063
-0.059
-0.034
0.060
-0.093
-0.221
0.013
0.069
0.012
0.023
-0.042
0.002
-0.048
-0.003
0.065
-0.029
0.020

Q-Stat
2.3365
5.3476
5.6637
5.6661
5.6731
5.7247
5.7982
6.1600
10.998
11.564
15.953
18.189
18.321
18.535
18.637
19.211
19.451
19.515
19.518
19.527
20.020
20.228
20.231
21.624
21.653
22.020
22.421
22.988
23.102
23.149
23.471
23.777

Prob
0.126
0.069
0.129
0.226
0.339
0.455
0.564
0.629
0.276
0.315
0.143
0.110
0.146
0.183
0.231
0.258
0.303
0.361
0.424
0.488
0.520
0.569
0.628
0.602
0.656
0.688
0.716
0.734
0.772
0.809
0.832
0.852

56

ANEXO 3.3 Test de heterocedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

4.034666
10.86397
17.91441

Prob. F(3,67)
Prob. Chi-Square(3)
Prob. Chi-Square(3)

0.0107
0.0125
0.0005

Test Equation:
Dependent Variable: RESID^2
Method: Least Squares
Date: 03/19/14 Time: 11:22
Sample: 1994Q2 2011Q4
Included observations: 71
Variable

Coefficient

Std. Error

t-Statistic

Prob.

C
LOG(IPCAT)
LOG(CFBKPIB)
LOG(PIBP(-1))

-0.020203
0.000178
-0.000158
0.001547

0.008480
0.000135
0.000266
0.000670

-2.382395
1.319837
-0.593466
2.309381

0.0200
0.1914
0.5549
0.0240

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.153014
0.115089
0.000413
1.14E-05
454.5116
4.034666
0.010652

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0.000227
0.000439
-12.69047
-12.56299
-12.63978
2.004269
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ANEXO 3.4 Modelo de tendencia Formación Bruta de Capital. 1994-2007
Dependent Variable: FBK
Method: Least Squares
Date: 11/29/13 Time: 15:57
Sample (adjusted): 1994Q2 2007Q4
Included observations: 55 after adjustments
Variable

Coefficient

C

-163387.1

N
FBK(-1)

Std. Error

t-Statistic

Prob.

139894.6 -1.167930

0.2482

6337.518

2632.789

2.407150

0.0197

1.009919

0.034864

28.96758

0.0000

R-squared

0.949581

Mean dependent var

3962395.

Adjusted R-squared

0.947642

S.D. dependent var

1289567.

S.E. of regression

295077.1

Akaike info criterion

28.08086

Sum squared resid

4.53E+12

Schwarz criterion

28.19035

Log likelihood

-769.2237

Hannan-Quinn criter. 28.12320

F-statistic

489.6806

Prob(F-statistic)

0.000000

Durbin-Watson stat

1.727224

Estimation Command: LS FBK C N FBK(-1)
Estimation Equation: FBK = C(1) + C(2)*N + C(3)*FBK(-1)

Substituted Coefficients: FBK = -163387.081331 + 6337.51797963*N + 1.00991880641*FBK(-1)
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